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This paper examines the impact of investment on the long-term performance of IPOs 
using a sample of 1,920 Chinese IPOs issued over the 1991-2009 period. A wide range of 
specifications are considered when estimating three- or five-year performance, including 
benchmark portfolios, weighting methods, and performance measures. The main findings are: 
1) while the CAR results suggest that the IPO portfolio generally outperforms the market 
portfolio, the BHAR results and the CAPM results are mixed; 2) Even when IPOs are 
matched to non-IPO firms by size and market-to-book ratio, the Fama-French three factor 
regression results indicate that both the underperformance by 0.57% per month and the 
outperformance by 0.49% per month following the equal weighting and value weighting 
procedure respectively disappear when the new listing bias is properly dealt with; 3) when the 
Fama-French model is augmented with the investment factor, both the underperformance by 
1.15% per month and the outperformance by 0.47% per month estimated using two weighting 
methods also disappear when non-IPOs are used to calculated market returns. These findings 
suggest that Chinese IPOs do not underperform to their comparable benchmarks in the long 
run. 
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这个发现，建立新模型验证了投资理论对 IPO 长期弱势等现象的解释力。 
但国内外学者对于新股长期弱势表现是否客观存在这一问题目前尚没有明确的结
论，有些研究发现中国新股上市后出现了弱势表现，如丁松良（2003）[6]采用 BHAR、
CAR 等指标分析沪深股市在 1994 年至 1999 年之间上市的数据样本得出新股发行前两
个月表现弱于市场，但长期强势的结论。有些研究则发现中国新股上市后出现了强势表


























































































































图 1.1 本文的框架结构 
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第二章 IPO 长期表现研究的现状 
2.1 国内外对新股长期表现的研究 
2.1.1 国外对新股长期表现的研究 
早期的研究倾向于支持 IPO 存在长期弱势现象，IPO 长期弱势现象是指新股在上
市以后一到五年内，其收益与参照基准相比显著偏低。参照基准包括市场指数、行业
指数或配比公司等。Ritter（1991）发现 1975 到 1984 年美国市场上 IPO 的长期收益显
著低于规模和行业相匹配的基准公司。Eckbo 和 Norli（2000）[12]、Ritter 和 Welch
（2002）[13]、Gompers 和 Lerner（2003）[14]等学者分别也发现了类似的现象。但也有
学者不认同 IPO 长期弱势假说。研究发现选择不同样本时期、参照基准、衡量方法，
得出的 IPO 长期表现结果不同。Brav 和 Gompers（1997）[15]发现，如果用账面市值比
匹配的非新股作参照组，同时采用市值加权平均收益率来计算新股收益率，新股长期
弱势现象就变得不显著。Brav、Geczy 和 Gompers（2000）通过研究 1975 至 1992 年
在美国上市的 4662 只 新股，发现新股长期弱势现象主要体现在小规模的新股上，新
股上市后的长期表现接近于市值和账面市值比匹配的非新股。Gompers 和 Lerner 
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